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RESUMO

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC) sé&o
instituicbes sem fins lucrativos que buscam complementar os rendimentos da
aposentadoria pela previdéncia social de modo a manter o poder aquisitivo existente
durante a vida laboral. A administracdo dos recursos garantidores oriundos das
contribuicdes dos participantes necessita de uma gestéo eficiente, cabendo a EFPC
realiza-lo de modo a preservar o seu equilibrio financeiro-atuarial. Estas entidades
estdo sujeitas a regulamentacéo especifica estabelecida pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN). A CMN 4.661/18 determina que os recursos das EFPC podem ser
alocados nos segmentos de Renda Fixa, Renda Variavel, Investimentos
Estruturado, Imobiliario, Operagbes com Participantes e Investimentos no Exterior.
Todavia, observa-se que historicamente a maioria dos recursos tem sido aplicados
em Renda Fixa, devido a seguranca oferecida pelo segmento. Esta alocacdo de
recursos e a rentabilidade da carteira de investimentos das EFPC podem ser
influenciadas conforme alteracdes nos limites de alocacao previstos pela legislacéo
e por alteracbes no cenéario econdmico. Diante de um cenario econémico em que a
Taxa Selic encontra-se em seu menor nivel da histéria do pais, este estudo,
utilizando o método de Markowitz para otimiza¢éo de carteiras, apresenta o Portfélio
Tangente e o Portfélio de Minima Variancia para uma carteira média das EFPC no
Brasil, e avalia ainda, quais os impactos financeiros caso utilizassem tais carteiras
eficientes. Os resultados indicaram que € possivel melhorar o desempenho
financeiro das carteiras de investimentos de Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar através da diversificacdo dos investimentos, realocando parte dos
investimentos para ativos de maior risco. Esta otimizacdo tornaria 0 cumprimento
dos objetivos da entidade mais eficaz, além de propiciar maior seguranca e
solvéncia seguranca no pagamento dos beneficios aos participantes da entidade

em questao.

Palavras-chave: Investimentos, Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar, Meta Atuarial, Carteira Eficiente, Rentabilidade, Legislagé&o.
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1. INTRODUCAO
1.1. Contextualizacao

As Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), também
conhecidas como fundos de pensdo, séo Iinstituicbes sem fins lucrativos,
autorizadas pela Superintendéncia Nacional da Previdéncia Complementar (Previc)
a instituirem planos de previdéncia a fim de complementar os beneficios recebidos
pela previdéncia publica. De acordo com o Consolidado Estatistico da Associacéo
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (ABRAPP) em
marco de 2020 os ativos das EFPC brasileiras somaram R$ 911 bilhdes,

representando 12,4% do Produto Interno Bruto (PIB).

Em paises como Holanda, Canada e Islandia, segundo a Organizacao para
a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (2019) os investimentos em
previdéncia complementar, no ano de 2018, foram superiores a 100% do seu PIB,
com representatividade de 180,3%, 159,2% e 150,7%, respectivamente, o que
mostra o potencial de crescimento do setor no Brasil, em que tais percentuais estao
em torno de 12% do PIB.

Foram instituidos quatro 6rgdos com a finalidade de certificar que as
atividades dos fundos de pensado estejam de acordo com os ditames legais e
fiscalizacdo exigidas, sendo o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPC) o o6rgdo colegiado responsavel pela regulacdo de suas atividades e
operacOes, a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (Previc)
responsavel pela aprovacdo, acompanhamento, supervisdo e fiscalizacdo das
atividades das EFPCs, a Subsecretaria de Politicas do Regime de Previdéncia
Complementar (SPPC) responsavel pela promocéao de Politicas Publicas no ambito
dos fundos de pensdo e a Camara de Recursos da Previdéncia Complementar
(CRPC), orgédo colegiado de ultima instancia recursal do segmento para 0s

processos administrativos instaurados pela Previc.

As EFPC tém por finalidade a administracdo de recursos garantidores de
planos de beneficios de natureza previdenciéria e Ihe é vedada a prestacdo de

servicos ndo contemplados no seu objeto. Para tanto, € obrigada pelos 6rgéos



fiscalizadores a constituir reservas técnicas, provisoes e fundos, todos custeados

pelas contribuicbes aportadas ao plano por participantes e patrocinadores.

Para fins de estudo dessa pesquisa, a Resolu¢cdo do Conselho Monetario
Nacional (CMN) n® 4.661, de 25 de maio de 2018, que dispde sobre as diretrizes de
aplicagdo dos recursos garantidores dos planos administrados pelos fundos de
pensdo € a de maior interesse. O Capitulo V da legislagcdo em questao, regula os
investimentos dos recursos dos planos administrados pelas EFPC e os limites de

alocacdo em cada segmento, com o intuito de reduzir a exposi¢ao a riscos.

A presente pesquisa consiste em avaliar os efeitos da adequacéo de carteiras
de investimentos em EFPC levando em consideracdo as alteracdes no cenario
econdmico entre marco de 2010 e marco de 2020. Nesse contexto, € imperioso
avaliar a meta atuarial, que de acordo o Dicionario da Previdéncia Complementar é
o valor minimo esperado para o retorno de investimentos do patriménio do plano de
beneficios, geralmente fixado como sendo a taxa de juros adotada na avaliacao

atuarial conjugada com o indice do Plano.

Resultados superiores a essa taxa minima sdo fundamentais para que a
fundacdo demonstre condicbes de arcar 0S COmMpPromissos com 0S Seus
beneficiarios. Com o intuito de assegurar tal encargo, torna-se necessario a
constituicdo de uma politica de investimentos tanto pelo aspecto préatico de gestéo,
qguanto pela perspectiva regulatoria definida pela Resolucdo CMN 4.661/2018.
Todavia, a regulamentacao dos investimentos pode-se constituir no risco, de nao

superacao da meta atuarial, uma vez que a mesma estabelece limites de alocacao.

Tendo em vista esses aspectos, € evidente que a exposi¢cao a riscos é
inerente a atuacdo das entidades como administradoras de planos de beneficios
previdencidrios, contudo, sua gestao ndo deve se restringir a evita-los, uma vez que
este pode constituir-se em uma oportunidade. Desse modo, destaca-se que o
investimento dos recursos oriundos das contribuicdes dos participantes necessita
de uma gestéao eficiente de riscos com o intuito de aproveitar as oportunidades em

cada cenario econdmico.

De acordo com a Circular BACEN n° 2.900/1999, a taxa Selic corresponde a
taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de

Liguidacao e de Custodia (SELIC) para titulos federais e é a taxa basica de juros do



pais. A definicdo da meta para a taxa Selic, denominada Selic Meta é definida pelo
Comité de Politica Monetéaria do Banco Central (Copom) e pode funcionar como um
balizador para a taxa Selic, uma vez que o Banco Central opera no mercado para

gue elas estejam alinhadas.

Uma vez que as EFPC utilizam o regime financeiro de capitalizacéo, que se
caracteriza pela aplicagcdo das contribuicbes no mercado de capitais, torna-se
evidente que a Taxa Selic influencia diretamente na politica de investimentos das
entidades, uma vez que alteragdes no patamar dos juros basicos ensejarao medidas

adicionais para alcance de rentabilidades adequadas e que supram a meta atuarial.

No cenario atual, a Selic encontra-se no menor nivel da histéria do pais,
evidenciando a necessidade das EFPC reavaliarem as estratégias de alocacdo,
uma vez que a rentabilidade dos investimentos em renda fixa pode apresentar

resultados insuficientes para arcar com 0s compromissos assumidos.

Diante do exposto, tem-se 0 seguinte problema atrelado a pesquisa: Quais
os efeitos no resultado dos planos de beneficios da otimizacdo das carteiras de

investimentos nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar?

1.2. Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa consiste em avaliar o efeito sobre o resultado
dos planos de beneficios da adequacéo das carteiras de investimentos das EFPC

mediante o cenario econdmico.
Como obijetivos especificos, destacam-se:

I.  Analise da composicdo das carteiras de investimentos das EFPC e suas

rentabilidades historicas;

[I.  Estimar uma fronteira eficiente de ativos e otimizar carteiras de investimentos
de acordo com o modelo proposto por Markowitz (1952), selecionando
carteira médias representativas das EFPC,;

lll.  Avaliar o impacto da adog&o de uma carteira otimizada para a rentabilidade

dos Planos.



1.3. Justificativa

Em um cenario o qual a Selic encontra-se no menor nivel da histéria do pais,
para os investidores institucionais, como é o caso das EFPC, marca o fim de uma
situacao de relativo conforto, visto que os titulos publicos ja ndo rendem o suficiente
para pagar os beneficios no longo prazo e suprir a meta atuarial, impondo a
reavaliagdo das estratégias de alocacdo, especialmente nas entidades em que

ainda havia a predominéncia dos investimentos em renda fixa.

O cenario econdmico dos Ultimos anos revela uma necessidade de
reestruturacao dos portfélios, aumentando a exposi¢do em ativos de risco em busca
de maior rentabilizacdo do patrimdnio. Todavia, a implementacdo de estratégias de
investimento esta limitada as possibilidades relacionadas na Resolucdo n°.
4.661/2018 do CMN.

De acordo com a legislagdo, os gestores devem aplicar os recursos
provenientes das contribuicées dos participantes: até 100% em titulos da divida
publica federal; até 80% em cotas de fundos de indice de renda fixa; até 70% em
cotas de fundos de indice de renda variavel; até 20% em investimentos em fundos
estruturados; até 20% em investimentos imobiliarios; até 15% em operacdes com o

participante; e até 10% em investimento em ativos no exterior.

O grafico 1 retirada do consolidado estatistico da ABRAPP de outubro de

2019 apresenta a evolugao dos ativos por tipo de investimento.

GRAFICO 1. EVOLUCAO DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO —
RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

76,4%
73,6% 73,4%
70.7% 72,4% , 72,9%

Renda Fixa

Renda Varidvel

18,5% 18,1% 18,5% 19,6%
, 17,7% , —_—

2015 2016 2017 2018 2019 mar/20

Fonte: Consolidado estatistico ABRAPP de marc¢o de 2020
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A partir do Grafico 1, torna-se evidente que a alocagao dos ativos por tipo de
investimento permaneceu estavel com o passar dos anos, com média de 72,23%
dos ativos em Renda Fixa e 17,98% dos ativos em Renda Variavel. Nesse contexto,
nota-se que a maior parcela do capital das EFPC esta investida em Renda Fixa,

cuja rentabilidade é balizada pela taxa Selic.

Sendo assim, constitui uma questdo de consideravel relevancia avaliar a
adequacdao das carteiras das entidades considerando o cenario econémico. Nesse
contexto, € importante ressaltar que as EFPC passam por periodo de déficit no
resultado agregado, atingindo R$ 58,5 bilhées em marco de 2020, segundo o
Consolidado Estatistico da ABRAPP. O déficit ocorre quando os ativos séo
inferiores aos passivos (obrigacdes do plano) e, desta forma, seus recursos poderao

nao ser insuficientes para pagar todos os beneficios previstos.

Tendo em vista a importancia das EFPC frente a economia nacional, &
imperioso analisar as medidas mais eficazes a serem tomadas a fim de evitar a
insolvéncia atuarial nos fundos de penséao, incluindo a otimizacao dos investimentos
das EFPC, objeto deste trabalho.

1.4. Estrutura da monografia

Esta monografia esta organizada em cinco sec¢fes, sendo a primeira delas
esta introdugcédo. Na segunda secdo apresenta-se a revisao da literatura do tema
proposto, apresentando de maneira mais aprofundada os conceitos relacionados as
EFPCs. Na terceira se¢do aborda-se o método utilizado na pesquisa, explanando
acerca dos dados e procedimentos utilizados para a investigacdo dos objetivos
propostos. Na quarta sessdo apresenta-se o0s resultados da pesquisa e suas

discussfes. Na quinta sessao, formulam-se as considerac¢des finais da monografia.



11

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1. Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar

A previdéncia complementar fechada integra o sistema de previdéncia social
brasileiro com o intuito de auxiliar a manter, na inatividade, um padrao de vida igual,
ou melhor, ao da fase laborativa. Além de constituir um importante mecanismo de
protecdo adicional ao trabalhador, conforme Costa (2015) e Serrano (2005) € um
importante instrumento para ampliar a capacidade de investimento do pais e

diversificar as fontes de financiamento do crescimento econdmico.

De acordo com a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC), as EFPC séo entidades constituidas sob a forma de sociedade civil ou
fundacédo, sem finalidades lucrativas que operam os planos de beneficios de carater
previdenciario com o objetivo de garantir a seus empregados ou associados uma
complementacdo a aposentadoria oferecida pelo Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS) por meio da administracao de planos de beneficios. Sdo mantidas
por contribuicbes do empregador e do empregado, no caso das associagoes,
apenas pelos associados, que séo vertidas aos respectivos planos de beneficios,
para serem investidos e retornarem, na forma de renda, ao empregado no momento

da aposentadoria.

Pela legislacédo brasileira da previdéncia complementar em vigor, as EFPC
podem oferecer planos da modalidade Beneficio Definido — BD, Contribuicédo

Definida — CD e Contribuicédo Variavel — CV.

O plano previdenciario na modalidade BD é aquele cujo beneficio é
estabelecido no momento da adesdo do participante com base em valores
estabelecidos previamente ou em formulas de célculo prevista em regulamento,
sendo o custeio determinado atuarialmente. De acordo com Pinheiro (2007), o
patriménio acumulado com as contribuicbes dos empregados e dos empregadores
em um plano BD nado é alocado em contas individuais, mas compfe um plano
mutualista em que o valor do beneficio é uma variavel independente, previamente
estabelecido pelo regulamento do plano, e a contribuicdo, uma variavel dependente,
gue fica em aberto, sendo determinada anualmente pelo plano de custeio, de forma

suficiente para financiar os beneficios futuros.
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Nos planos previdenciarios com modalidade CD, o beneficio complementar
€ estabelecido apenas no momento da sua concessdo, com base no saldo
acumulado das contribuicbes e da rentabilidade das aplicagbes durante a fase
contributiva. Em conformidade com Pinheiro (2007), esse tipo de plano nada mais
€ do que um fundo de investimento ou uma poupanca programada, no qual o saldo
acumulado na data de aposentadoria é transformado em beneficio de renda mensal,

podendo ou néo ser vitalicio, com ou sem garantia de reajustes anuais.

Ja para a modalidade CV, os beneficios programados apresentam a juncao
das caracteristicas de BD e CD, sendo corriqueiro que esses planos sejam
estruturados como um CD na fase de diferimento e tenham a opcao de beneficios

vitalicios na fase de percepcao.

De acordo com Reis (2017), nos planos de previdéncia BD e CV o plano de
custeio é realizado com base em hipoteses atuariais, sendo uma delas a taxa de
juros. Para Reis (2017), o plano previdenciario deve atingir a meta atuarial
estabelecida, que consiste na estimativa do desempenho dos investimentos
realizados pelo plano, deste modo, o plano de previdéncia busca uma meta atuarial
de inflacdo (indice de correcdo do plano) somada a taxa de juros (projecdo do

retorno real dos investimentos).

Segundo Oliveira, Silveira e Nunes (2016), os investimentos dos recursos do
fundo de penséo constituem uma carteira de ativos, procurando obter rentabilidades
satisfatorias de forma a se acumular um volume de recursos suficientes para se

arcar com todos 0s compromissos.

Além disso, ressaltam que, os investimentos ndo devem assumir riscos
excessivos, de forma a dar seguranca aos recursos e a carteira de ativos deve
respeitar limites de alocacéo de recursos nas modalidades disponiveis, conforme
determinacao do Conselho Monetéario Nacional, de forma a dar mais seguranca aos

investimentos.
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2.2. Evolucao Historica da legislacao

O Conselho Monetario Nacional (CMN) é o 6rgdo responsavel por
regulamentar os investimentos dos planos de beneficios administrados por EFPC.
A constituicdo da regulamentacédo da previdéncia complementar no Brasil foi feita
em 1977, a partir da Lei N° 6.435/1997, todavia, foi aprimorada a partir da Lei
Complementar n°® 109/2001 que passou a determinar padrbes minimos de
seguranca, fiscalizar, aplicar penalidades e assegurar a transparéncia dos planos

em favor de seus participantes.

De acordo com Paixao, Pinheiro e Chedeak (2005), as entidades fechadas
de previdéncia complementar sé&o investidores institucionais com grande volume de
poupanca doméstica, capazes de interferir na conducgéo da politica econémica do
Pais, dada a sua capacidade de impulsionar ou retrair atividades econémicas
especificas, pelo aumento ou retracdo dos investimentos que fazem em
determinados setores da economia. Nesse contexto, tornou-se necessario instituir
uma norma reguladora dos investimentos, sendo a primeira delas a Resolucédo do
Conselho Monetario Nacional n® 460, de 23 de fevereiro de 1978, que tinha como
principal caracteristica a fixagdo de limites minimos e maximos para as aplicacoes

alocadas em titulos publicos federais, acdes de empresas e imoveis.

Em 1994, a Resolucdo do CMN n° 2.109 trouxe uma série de alteracdes na
regulacdo dos investimentos dos recursos dos planos de beneficios operados por
fundos de penséo, evidenciando a abolicdo dos limites minimos de aplicacbes e a
estipulacdo apenas de limites maximos para a alocagao de recursos. Do ponto de
vista econdbmico daquele periodo, o pais encontrava-se com juros altos, o que
impedia o crescimento sustentavel da economia brasileira e a nova legislacéo tinha

em vista também a n&do concentra¢do dos recursos em poucos segmentos.

Em 29 de setembro de 2003, a Resolugdo CMN n° 3.121, altera e consolida
as normas que estabelecem as diretrizes pertinentes a aplicacdo dos recursos dos
planos de beneficios das EFPC, estabelecendo a necessidade de elaboracéao anual
de uma politica de investimentos, visando orientar a gestdo de investimentos
segundo as caracteristicas e perfil das obrigacdes passivas do plano de beneficios,

e entre outros conteudos, indicando os limites estabelecidos, de acordo com a
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estratégia de alocacdo de ativos e parametrizada com base nos compromissos

atuariais.

Apoés cinco anos a Resolucdo CMN 3.456 entra em vigor e entre suas
alteracdes, pode-se evidenciar o aumento nos limites de aplicacfes em titulos com
baixo e médio risco de crédito, 0 aumento nos limites por emissor e novos temas,

como fundos multimercado e previdenciarios.

Em 28 de setembro de 2009, foi estabelecida a Resolugédo do CMN n° 3.792,
gue entre suas principais modificacdes, pode-se citar, a inclusédo de duas novas
classes de ativos, sendo elas, Investimentos Estruturados e Investimentos no
Exterior. Foram incluidas outras novas classes de ativos dentro dos outros
segmentos de aplicacfes ja existentes e, além disso, trouxe o aumento do limite de
aplicacéo no segmento geral de Renda Variavel com o total de acBes do segmento

Novo Mercado podendo atingir agora 70% da carteira total da EFPC.

Aproximadamente nove anos depois, em 29 de maio de 2018 entrou em vigor
a nova e atual Resolugdo CMN N° 4.661, que substitui e revoga a Resolugéo n°
3.792/09. Entre suas principais alteracdes, estdo a ampliacdo do conjunto dos
responsaveis pelo processo de gestdo de investimento da EFPC, divisdo das
funcdes de investimentos e controle de riscos, exigindo a designacdo de
administrador de riscos e/ou comité de riscos, maior especificacdo sobre limite de
alocacdo tanto para renda fixa, quanto para renda variavel, além de alteracfes para
0 segmento estruturado e imobiliario que serdo tratadas com maior enfoque no

proximo topico.

2.3. AlocagOes da Resolugdo CMN n° 4.661/2018

A Resolucdo CMN n° 4.661/2018 € a resolucao vigente que regulamenta os
investimentos dos fundos de pensao e classifica os investimentos dos recursos dos
planos administrados pela EFPC nos seguintes segmentos de aplicagdo: Renda
Fixa, Renda Variavel; Estruturado; Imobiliario; Operacdes com Participantes; e

Exterior.

No segmento de Renda Fixa, a Resolugdo CMN n° 4.661/2018 trouxe maior
detalhamento quanto ativos pertencentes a este segmento, conforme a Tabela 1.
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TABELA 1. Limites de aplicagéo dos recursos garantidores das EFPC no
segmento de Renda Fixa conforme Resolu¢do CMN n° 4.661/2018.

Investimento em titulos da divida publica federal ou em cotas de

fundos de indice que invistam nestes ativos. 100%
Titulos da divida publica federal 100%
ETF Renda Fixa composto exclusivamente por titulos publicos 100%

Demais Créditos: investimento em titulos publicos (estadual e
municipal), emissores privados (IFs ou ndo) ou em cotas de fundos

e fundos de indice de renda fixa 80%
Emissdo, obrigacdo ou coobrigacao de IFs bancarias

Emissdo de sociedade por a¢des de capital aberto, incluidas as 80%
securitizadoras

ETF Renda Fixa 20%
Titulos da divida publica: estadual e municipal 20%
Organismos multilaterais 20%
Emissdo, obrigacdo ou coobrigacdo de IFs ndo bancarias e de

cooperativas de crédito 20%
Debéntures emitidas por companhia de capital fechado nos termos

da12.431 20%
Cotas de FIDCs, FICFIDCs, CCB, CCCB 20%
CPR, CDCA, CRA e WA (warrant agropecudrio) 20%

Fonte: Resolugdo CMN n° 4.661/2018.

Para o segmento de Renda Variavel, quando comparado a resolucao
3.792/09, ocorreu uma simplificacdo dos limites, preservando o limite maximo de
70% dos recursos garantidores do plano, além da segregacéao entre ativos de renda
variavel admitidas em segmento especial de negociacao (70%) ou que nao estejam
admitidas em segmento especial (50%) e a inclusdo de Brazilian Depositary
Receipts — BDR 1l e Il ao segmento de renda variavel, com o limite maximo
estabelecido em 10%, conforme a Tabela 2.

TABELA 2. Limites de aplicacéo dos recursos garantidores das EFPC no
segmento de Renda Variavel conforme Resolugdo CMN n° 4.661/2018.

Investimento em agdes de acordo com praticas de governanga
corporativa dispostas em segmento de listagem da BM&FBovespa,

cotas de fundos, fundos de indice. 70%
Segmento Especial (Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo

Mercado, Nivel 2 e Nivel 1): acGes e fundos de indices de tais acGes 70%
Basico: a¢des e fundos de indice de a¢des que ndo estejam em

segmento especial 50%
BDR Il e lll 10%
Certificado de Ouro fisico 3%

Fonte: Resolugdo CMN n° 4.661/2018.
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Ja no segmento de Investimentos Estruturados foi mantido o limite geral para
aplicacao no segmento estruturado de 20%, o limite para Fundo de Investimento em
Participagéo (FIP) foi reduzido para 15% e foram criadas restricdes mais severas
aos fundos. Além disso, a Resolucdo 4.661 deixa explicito que, fundos
multimercados que nao pertencem ao segmento estruturado (“multimercados
institucionais”), devem ser consolidados aos demais investimentos da EFPC para
fins de enquadramento. A Tabela 3 expde macro alocacdes para 0 segmento
estruturado.

TABELA 3. Limites de aplicacéo dos recursos garantidores das EFPC no
segmento de Investimentos Estruturados conforme Resolu¢do CMN n°

4.661/2018.
Investimento em fundos estruturados sao considerados como
ativos finais (FIP, Fl, FIA - Mercado de acesso) 20%
FIP - Entidade de Investimento 15%
FICFIMe FIM 15%
FIA - Mercado de Acsso 15%
COE 10%

Fonte: Resolu¢cdo CMN n° 4.661/2018.

No que diz respeito ao segmento imobilidrio, houve a inclusdo de fundo
imobiliario, Cll e CRI, conforme a Tabela 4. Todavia, € imperioso ressaltar que a
legislacdo deixa explicito que é vedada a aquisicao direta de iméveis, devendo as
EFPCs providenciarem a alienac&o no prazo de 12 anos.

Tabela 4. Limites de aplicacdo dos recursos garantidores das EFPC no segmento
Imobiliario conforme Resolucdo CMN n° 4.661/2018.

Vedado adquirir terrenos e imdveis, mas a manuteng¢ao do

estoque é permitido: (i) até sua alienagdo para imdveis. 20%
Fll e FICFII 20%
CRI 20%
ccl 20%

Fonte: Resolucdo CMN n° 4.661/2018.
O segmento de Operac¢des com Participantes se manteve em 15% e para o
segmento de Investimentos no Exterior os limites de alocacdo sdo os listados

conforme a Tabela 5.



17

Tabela 5. Limites de aplicagao dos recursos garantidores das EFPC no segmento
de Investimentos no Exterior conforme Resolucdo CMN n° 4.661/2018.

Investimentos em ativos no exterior 10%
Fundo RF - Divida Externa 10%
Fundo de indice exterior 10%
"IE" minimo 67% em offshores - Vedado aplicagdo direta em ativos

no exterior 10%
"IE" - Permitido aplicacdo direta em ativos negociados no exterior -

Limites de qualificado 10%
BDR | e fundos Agdes - BDR Nivel | 10%
Ativos financeiros no exterior pertencentes a carteira dos fundos

ndo listados acima 10%

Fonte: Resolu¢cdo CMN n° 4.661/2018.

Tais limites de alocacdo sdo de suma importancia para as EFPC, que
estruturam sua politica de investimentos por plano de beneficios de modo a cumprir

todos os ditames legais.

2.4. Alocacao de Ativos em EFPC

Este topico tem o objetivo de analisar a composicao da carteira consolidada
das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e a evolucdo da alocagao

dos ativos por tipo de investimento.

De acordo com o Consolidado Estatistico da Abrapp de marco de 2020,
aproximadamente 76,4% dos ativos das EFPC do Brasil, estavam alocados no
segmento de Renda Fixa, enquanto aproximadamente 15,5% estavam alocados em

Renda Variavel, conforme o Grafico 2.
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GRAFICO 2. EVOLUCAO DOS ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO —
RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL
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Fonte: Consolidado estatistico ABRAPP de marc¢o de 2020

Nesse contexto, nota-se que a maior parte dos ativos das EFPC estéo
alocados no segmento de Renda Fixa, iSso ocorre pois 0s investimentos nesse
segmento oferecem remuneracgdes e prazos pré-definidos, proporcionando menor

risco ao investidor.

Em linhas gerais, quem compra um titulo de renda fixa estd emprestando
dinheiro ao emissor do papel, que pode ser um banco, uma empresa ou mesmo o
Governo. Em troca, recebe uma remuneracao por um determinado prazo, na forma

de juros e/ou correcdo monetaria.

A rentabilidade da Renda Fixa, geralmente, segue alguns indicadores de
referéncia. Nesse contexto, pode-se citar o Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) que é o indice utilizado pelo Banco Central do Brasil para
monitorar o0 sistema de metas de inflagdo, no seguimento de Renda Fixa,
investimentos atrelados ao IPCA, possuem ainda, uma parte do ganho em taxa

prefixada.

A Taxa Selic é a taxa basica de juros da economia e seu objetivo principal é
ser uma ferramenta de controle da inflagéo, ou seja, ao aumentar a Selic, o objetivo
é de desacelerar a economia, impedindo a inflagdo de ficar muito alta e ao baixar a
Selic, 0 objetivo é de estimular o consumo e aguecer a economia, aumentando a
inflagdo quando ela esta abaixo da meta. Por ser um indicador referéncia para a
economia brasileira, tem forte influéncia na taxa de remuneracdo de diversos

investimentos.
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Dentro do segmento de Renda Fixa, destacam-se as aplicacdes em Fundos
de investimentos — RF e Titulos publicos que representavam, ainda em marco de
2020, 57,7% e 17,1%, respectivamente.

Um outro aspecto relevante, nesse contexto, € acerca dos investimentos em
Renda Variavel. Observa-se que apesar da legislagdo permitir que até 70% dos
investimentos sejam alocados nesse segmento, apenas 18% em média era alocado
nesse ramo. ISso porque 0 mesmo caracteriza-se por uma maior exposi¢ao ao risco,
uma vez que o retorno do capital € imprevisivel no momento do investimento.
Diferente da renda fixa, 0os investimentos sao volateis, o que pode trazer uma certa
inseguranca, todavia, por serem aplicagdes de maior risco, podem proporcionar um

lucro maior inclusive em um curto espaco de tempo.

O indice Bovespa, ou Ibovespa, é considerado o principal indice do mercado
de acdes brasileiro. Mantido pela B3 tem como objetivo refletir o comportamento
dos principais papéis negociados na bolsa. Este indice, portanto, ajuda no

acompanhamento do desempenho médio do segmento de Renda Variavel brasileiro

Dentro do segmento de Renda Variavel, destacam-se as aplicacdes Fundos
de investimentos - RV2 e Ac¢des que representavam, ainda em marco de 2020, 8,7%

e 6,8%, respectivamente.

Apesar da maior parte das aplicacdes das EFPC estejam alocados nesses
dois segmentos, existem outros quatro que também compdem a carteira de
investimentos dos fundos de penséo, contudo, em propor¢cdes menores. Esses
quatro segmentos contabilizam, em marco de 2020, aproximadamente, 8,1% dos

ativos das entidades, conforme o grafico 3.
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GRAFICO 3. ATIVOS POR TIPO DE INVESTIMENTO — DEMAIS
INVESTIMENTOS

Ativos por Tipo de Investimento- Demais
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Fonte: Consolidado estatistico ABRAPP de mar¢o de 2020

AlocacBes em Imoveis que sdo empreendimentos destinados a aluguel e
renda. Sao investimentos com pouca liquidez e que em marco de 2020, totalizavam
aproximadamente, 3,7% dos ativos das EFPCs. Além de dispor de uma participacéo
pequena na carteira das entidades, a legislacdo exige a alienacdo de imdveis

adquiridos diretamente, no prazo de 12 anos.

A modalidade de Operacdes com Participantes que apresenta uma
participacdo de 2,4% dos ativos das entidades, envolve empréstimos e
financiamentos imobiliarios oferecidos pelas EFPC, com os recursos dos planos
previdenciarios, aos seus respectivos participantes. Esse segmento apresenta um
risco baixo, uma vez que as prestacdes sdo consignadas na folha de pagamento do
mutudrio. Todavia, por apresentar uma parcela pequena dos ativos das EFPC, para

fins dessa pesquisa, ndo serdo contabilizados.

Os Investimentos Estruturados sdo uma modalidade de investimento que se
baseia na combinacdo de ativos e representavam, em marco de 2020,
aproximadamente 1,4% dos ativos das EFPC. Conforme a CVM (Comissdo de
Valores Mobilidrios), Fundos de Investimentos Estruturados possuem regras
especificas e devem cumprir as instru¢des CVM 209, 356, 391, 398, 444, 472, entre
outras, de acordo com o tipo de fundo. Contudo, assim como a modalidade de
Operacdes com Participantes, para fins dessa pesquisa, ndo serao contabilizados

visto a menor representatividade do segmento.
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2.5. Evolucéo do cenario de juros no Brasil de 2010 a 2020

O principal mecanismo de controle inflacionario utilizado pelas autoridades
monetérias no Brasil € a taxa de juros. A Taxa Selic (Sistema Especial de Liquidagéo
de Custddia) € a taxa basica de juros da economia nacional. As decisées do Comité
de Politica Monetaria (COPOM) sobre a taxa Selic sdo acompanhadas por diversas
instituicBes e analistas financeiros, com o intuito de entender e prever possiveis

movimentos na taxa de juros.

De acordo com Machado e Pontili (2008), a taxa de juros € alterada atraves
de decisdes com o objetivo de cumprir as metas de inflacdo, que também sé&o
estabelecidas pelo Banco Central. Sabe-se que quando a Selic é reduzida, o
consumo da populacéo tende a aumentar, porque o crediario se torna mais barato,
e isso estimula as pessoas a comprarem mais. Da mesma forma, quando o governo
aumenta a taxa, o dinheiro acaba se tornando “mais caro”, dificultando o acesso até

ele.

O IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) é considerado um
indicador oficial de inflagdo no pais. Além disso, é a taxa de inflagéo utilizada pelo
Governo para definir as metas do Banco Central e é divulgado mensalmente pelo

IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica).

Por ser um dos mecanismos utilizados pelo Banco Central no controle da
inflacdo, a Selic afeta diretamente o IPCA. De maneira geral, aumentar a Selic ou
manté-la estavel € uma maneira de controlar o aumento do IPCA. No contexto atual,
a Selic encontra-se no menor nivel da histéria do pais. Em marco de 2020, o
indicador chegou aos 3,30% ao ano e por isso tornou-se interessante estudar o seu

comportamento.
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GRAFICO 4. SERIES HISTORIAS: TAXA SELIC E IPCA ACUMULADO 12
MESES - 2010 A 2020
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil — 2010 a 2020
A partir da analise do grafico 4, torna-se visivel que o IPCA é afetado pela
Selic, visto que a medida que um indicador decresce o0 outro 0 acompanha e vice-
versa. O gréfico também corrobora o exposto anteriormente no que diz respeito a
Taxa Selic estar no seu menor nivel histérico de 2,00% a.a.

Como visto anteriormente, a Taxa Selic € um indicador que afeta diretamente
os investimentos de Renda Fixa, contudo, apesar do indicador demonstrar grandes
oscilagdes no periodo de estudo, observa-se que as alocacbes dos ativos nas

EFPCs nao refletiram esse comportamento, mantendo-se estavel durante o periodo
estudado.
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2.6. Trabalhos Semelhantes

Pinheiro, Paixdo e Chedeak (2005) aborda a regulacdo dos investimentos
nas entidades fechadas de previdéncia complementar exercida pelo Estado e
concluem que os limites estabelecidos pela legislacdo devem ser utilizados como
balizadores para os administradores e ndo serem encarados como uma finalidade

de gestao.

Costa (2015) estudou o papel dos fundos de pensao enquanto financiadores
da economia brasileira no periodo de 2002 a 2013 e concluiu que apesar da
evolucdo dos fundos de pensdo nos ultimos anos, seu resultado sobre o

desenvolvimento da economia brasileira ainda € incipiente.

Oliveira, Silveira e Nunes (2016) analisaram a composicao e a rentabilidade
da carteira de ativos de um fundo de pensdo de pequeno porte vinculado a uma
Universidade Federal de Vigcosa em relacdo ao mercado e concluiu que o fundo
estudado apresentou um bom desempenho frente aos seus benchmarks,

conseguindo superar sua Meta Atuarial para o periodo.

Emery (2011) estudou os aspectos regulatérios e os fatores econémicos da
alocacdao de ativos de fundos de pensédo e obteve resultados que eram esperados
intuitivamente como relacfes positivas entre o aumento da taxa basica de juros
Selic e aumentos de alocacdo no segmento de Renda Fixa, e aumento de aplicacédo

em Renda Variavel quando o Ibovespa esta subindo.

Sander (2016) analisou as alteracdes regulamentares dos investimentos dos
fundos de penséo e suas influéncias na alocacéo e rentabilidade e observou que as
mudancas nos limites de aplicacdo de cada segmento impactam a forma de
alocacao dos recursos fazendo com que os gestores acompanhem o movimento
dos limites impostos pela legislacdo. Além disso, concluiu que as alteracdes nos
limites de alocacdo dos recursos das EFPC brasileiras provocam maiores

alteracdes no segmento de Renda Variavel.

Neto (2018) analisou a influéncia da Taxa Selic sobre os investimentos das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar e concluiu que a queda da taxa
Selic ao patamar de 6,5% néao trouxe significante alteracdo nos investimentos das
EFPC, que mantiveram o percentual investido no segmento de Renda Fixa em linha

com o que havia sido observado nos ultimos anos.
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3. METODOLOGIA

Este trabalho, quanto aos objetivos classifica-se como descritivo, pois se
propde a descrever, a analisar, a registrar e a interpretar os fatores relativos a
conducdo as carteiras eficientes nos investimentos das EFPC brasileiras (GIL,
2002). Quanto a abordagem problema, a pesquisa é quantitativa, uma vez que
segundo Beuren (2006, p.92) se “caracteriza pelo emprego de instrumentos

estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados”.

3.1. Amostra e Coleta de Dados

Para atingir o objetivo proposto de avaliar o efeito sobre o resultado dos
investimentos coma adequacdo das aplicacbes das EFPC mediante o cenario
econdmico entre 03/2010 e 03/2020, coletou-se as séries de dados do retorno da
carteira de investimentos consolidada dos consolidados estatisticos da ABRAPP,

assim como os dados sobre a porcentagem de alocac&o dos recursos garantidores.

O retorno proporcionado por segmento de aplicacéo foi aproximado por meio
dos benchmarks como CDI, SELIC, IPCA, IGP-M e IBOVESPA retirados,
respectivamente, de Banco Central (CDI e SELIC), IBGE, AASP (Associacao dos

Advogados de S&o Paulo) e Infomoney.

Os dados iniciam-se em marco de 2010 e vao até marco de 2020 com
periodicidade mensal. A escolha do periodo de andlise de deu de forma a
contemplar um periodo poés crise financeira mundial até os dados mais recentes

disponiveis. Para realizacdo da otimizacgéao foi utilizado o software estatistico R.

3.2. Evolucéo do Perfil de Investimentos

Este topico objetiva evidenciar a evolugdo do perfil de investimentos dos
fundos de penséo brasileiros, no periodo em analise, conforme a alocagéo entre os
segmentos permitidos pela legislacdo, com atencéo especial a Renda Fixa e Renda

Variavel, que compdem historicamente o maior percentual da carteira.
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A avaliacdo da evolucdo do perfil de investimentos se dara por meio das
andlises descritivas dos gréficos feitos a partir das informacfes extraidas dos
consolidados estatisticos da ABRAPP no periodo estudado.

3.3. Estimacéao do Portfdlio de Variancia Minima e do Portfélio Tangente

Para estimar os portfolios otimizados (portfolio de minima variancia e portfolio
tangente), foram adotados os limites legais conforme a CMN 4661/2018. Para o
calculo da carteira de minima variancia, utilizou-se os dados de retornos mensais
dos ativos aplicados de marco de 2010 a marco de 2020 que foram modelados
através do software R. Os passos posteriores para se obter a carteira de minima

variancia estédo descritos a sequir:

1. Estimar os parametros iniciais (retornos esperados e variancia de cada ativo).
Tais parametros serdo estimados pelo retorno médio mensal e variancia historica
do periodo (2010 a 2020), conforme as férmulas:

023 R-ER

E(Ra):;Rai/n ) n-1

E(R,)= Retorno esperado de a; R,= Retorno de a no periodo i; n = niumero total de

periodos; g,2 = variancia de a.

2. Calcular a matriz covariancias, conforme formula:
n m
VAR(R) =YY 0y XX,
i=1 j=1
VAR(R) = variancia esperada da carteira; o; = covariancia do ativo i com o j; Xi =

proporc¢ao investida no ativo i.

3. Calcular a inversa da matriz de covariancias (nxn);

4. Multiplicar a inversa por um vetor unitario (nx1);

5. Ponderar a carteira pela participagéo das variancias de cada ativo até completar
100%;

6. Chega-se ao portfolio de minima variancia (PMV) pela otimiza¢do no software R
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Para o calculo do Portfélio Tangente ou carteira Otima de risco pelo
procedimento de Markowitz (1952) inicia-se pela selecdo dos ativos a serem
incluidos no modelo, de acordo com as possibilidades dada pela legislacao.

ApOs selecionar os ativos a serem utilizados, iniciou-se o processo de
construcdo da carteira pelo processo matematico. Para isso, calculou-se a média
histérica de cada ativo de no mesmo periodo anterior e sua variancia e sua matriz
de covariancia. Apoés esta fase iniciou-se a resolucdo da metodologia de Markowitz
objetivando maximizar o retorno a uma dada variancia. Neste momento observam-
se todos os melhores retornos possiveis dentro das restricdes impostas e seleciona-
se a melhor alocacdo em cada ativo de forma a maximizar o retorno da carteira.
Este processo matemaético foi realizado por meio de fungdes especificas no software
R.

Embora a contribuicdo de Markowitz (1952) para o desenvolvimento dos
estudos em financas seja reconhecida, o modelo proposto traz algumas limitacdes
na sua aplicagdo préatica. Esta abordagem apresenta dificuldades de
implementagdo, ja que ao utlizar somente os dois primeiros momentos da
distribuicdo, mesmo que indiretamente assume a normalidade dos retornos, uma
premissa que nao reflete a realidade de muitos ativos financeiros e uma vez que 0s

verdadeiros parametros em questdo ndo sdo conhecidos (IQUIAPAZA et al, 2014)..

Todavia, este trabalho utiliza a referida teoria, pois, conforme destacam Kirby
e Ostdiek (2012) o modelo tradicional de Markowitz (1952) ainda € muito utilizado
em problemas de alocacao de ativos, mesmo apés ter se passado mais de sessenta
anos desde sua formulacéo, e uma razdo estd em sua abordagem, que acomoda

facilmente problemas reais e fornece solu¢des numéricas rapidas.

3.4. Recédlculo dos resultados dos Planos quando se utilizam das carteiras

eficientes estimadas

Para o recalculo dos resultados dos investimentos quando se utilizam das
carteiras eficientes, multiplicou-se o valor aplicado em cada segmento, pela
rentabilidade anual do respectivo fundo, obtendo assim o ganho real obtido no

periodo para ser comparado com o ganho obtido utilizando o percentual alocado na
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carteira otimizada. Para calculo do ganho obtido utilizando o percentual alocado na
carteira otimizada, substituiu-se as rentabilidades obtidas pela carteira nacional das
EFPC por rentabilidades médias representativas de cada um dos segmentos,

explicadas conforme abaixo.

Como benchmark estimado para o segmento de renda fixa com excec¢ao dos
Fundos de Renda Fixa, utilizou-se como parametro a Taxa SELIC, que é a taxa
basica de juros da economia brasileira. Esta taxa basica € utilizada como referéncia
para o calculo das demais taxas de juros cobradas pelo mercado e para definicdo

da politica monetéria praticada pelo Governo Federal do Brasil.

O CDI foi o parametro utilizado para a rentabilidade estimada para
desempenho dos fundos com referéncia em renda fixa. Tal taxa representa a média
dos juros das operac¢Bes de empréstimo de curto prazo realizadas diariamente pelos
bancos entre si e é o benchmark (medida de referéncia) mais utilizado pelo

segmento.

Para o segmento de renda variavel, utilizou-se como pardmetro o indice
Ibovespa, que € o principal indicador de desempenho das acbes negociadas na B3
(Bolsa de Valores do Brasil) e reline as empresas mais importantes do mercado de
capitais brasileiro. Atualmente, o Ibovespa conta com 74 empresas de 10 setores
distintos.

Como rentabilidade estimada para o segmento de Operacbes com
Participantes o parametro utilizado foi o IPCA (indice de Precos ao Consumidor
Amplo), que é o indice mais utilizados nesse tipo de transa¢do com o0s participantes
de uma EFPC.

Para o segmento imoveis, utilizou-se o IGP-M (indice Geral de Precos do
Mercado) que registra a variacdo de precos do mercado, por ser um indexador
referéncia para a corre¢cdo de precos nos valores de contratos de imoveis. Na
composicdo do IGP-M é possivel verificar, por exemplo, o INCC, que é o indice

Nacional da Construgao Civil.

Para fins dessa pesquisa, devido a pequena participacdo dos segmentos de
Investimentos Estruturados, Investimentos no Exterior e Outros, estes ndo foram

contabilizados.
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3.5. Avaliacdo do impacto da adocao de uma carteira otimizada para os
resultados dos Planos.

Para avaliacdo do impacto da adocdo de uma carteira otimizada para 0s
resultados dos investimentos, foi comparado o ganho real que a EFPC obteve no
periodo em analise e 0 ganho que esta alcancaria se fosse utilizado o percentual
alocado pela carteira agressiva e pela carteira conservadora. Para tal comparacéo
utilizou-se as rentabilidades médias representativas de cada um dos segmentos na
carteira otimizada, podendo assim apresentar o impacto financeiro da utilizacao das

carteiras 6timas em detrimento da atual carteira praticada.

Ressalta-se que o resultado de um plano (superavitario, deficitario ou em
equilibrio) € dado justamente pela subtracdo das provisées matematicas dos
recursos garantidores. Assim, ao se obter um maior retorno dos investimentos,

conduz-se o plano a um resultado mais favoravel.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados foram apresentados conforme o0s objetivos especificos deste
trabalho, dispondo da seguinte estrutura: I. Analise da composi¢ao das carteiras de
investimentos das EFPC e suas rentabilidades; Il. Recalculo do resultado dos
investimentos utilizando-se dos portfélios otimizados (portfélio de minima variancia
e portfélio tangente); lll. Avaliacdo do impacto da adocao de uma carteira otimizada

para os planos.

4.1. Anédlise da composicéo das carteiras de investimentos das EFPC e suas
rentabilidades
Para fins de andlise da carteira das consolidada por tipo de aplicacdo das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, foram coletados os dados do
Consolidado Estatistico da Abrapp entre o periodo de mar¢o/2010 e mar¢o/2020 e
calculada a alocacdo média em cada segmento. O gréafico 5 apresenta o resultado
obtido.
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GRAFICO 5. CARTEIRA MEDIA DE INVESTIMENTOS EFPC

m Renda Fixa ® Fundos Renda Fixa ® Renda Variavel Imoveis ® Operacdes com Participantes

Fonte: Elaborado pela autora com base nos Consolidados da ABRAPP de 03/2010 a 03/2020

Observa-se que, em média, aproximadamente 71,1% dos investimentos das
EFPC estdo concentrados no segmento de Renda Fixa, sendo aproximadamente
48,9% em Fundos de Renda Fixa e 22,2% em Titulos Publicos e Crédito Privado. O
resultado obtido corrobora o fato anteriormente exposto de que o segmento de
Renda Fixa é o mais representativo e o principal para a aplicacdo de recursos das
EFPC.

Tal fato é explicado pelo historico de altas taxas de juros praticadas no Brasil,
como evidenciado na Figura 9. Durante muitos anos, 0s investidores institucionais
tais quais as EFPC, conseguiam suprir a meta atuarial mantendo uma alocacgéo
conversadora. E relevante mencionar que a reducéo dos juros também influencia
no dimensionamento das provisdes matematicas dos planos de beneficios, visto
que estas representam o fluxo de contribui¢cdes e beneficios projetados trazidos a

valor presente.

Deste modo, se anteriormente o fluxo previdenciario era descontado a 6% ao
ano, por exemplo, agora, com a queda dos juros, este valor torna-se maior, afetando
o resultado do plano, que é dado pela relacéo entre ativos (recursos garantidores)
e passivos (provisbes matematicas).
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Apos o segmento de Renda Fixa, o segundo mais significativo é o de Renda
Variavel. No periodo observado, representou em média, 22,4% da carteira das
entidades brasileiras, certificando o exposto de que os segmentos de Renda Fixa e

Renda Variavel sé@o as principais fontes de aplicacao dos recursos das EFPC.

O mercado de capitais brasileiro, especialmente nossa Unica bolsa de valores,
a B3, ainda carece de aprimoramento e desenvolvimento. Atualmente o Brasil conta
com menos de 400 empresas de capital aberto enquanto os Estados Unidos, por
exemplo, possuem mais de 6.000 companhias com seus ativos negociados nas
bolsas NYSE e NASDAQ. Além disto, no ano de 2020 a bolsa brasileira alcancou 3
milhdes de CPFs cadastrados, o que representa um elevado crescimento desde
2018. Todavia, este numero ndo chega a representar 2% da populagédo brasileira.

A bolsa de valores é também impulsionada pelos grandes investidores
institucionais, como os fundos de pensdo, entretanto, com uma cultura de
investimentos centrada ainda na renda fixa, o percentual alocado em ativos de
renda variavel, como as a¢fes, permanece em patamares bastante abaixo do limite
legal de 70%.

Com representatividade menor, mas ainda assim significativa, tém-se os
segmentos de Imdveis e de Operacdes com Participantes, que representaram em
média, respectivamente 3,9% e 2,6%. Imoéveis sdo ativos com uma liquidez
reduzida, se comparado a outros instrumentos de investimentos e, no caso das
EFPC, a liquidez é um relevante fato a ser observado, especialmente nos planos
mais maduros, em que a razao entre aposentado e ativos é elevada. Tais planos de
beneficios, por ja estarem em uma fase de maior desembolso de capital, precisam
acompanhar de forma mais contundente seu fluxo de investimentos, para garantir

gue os recursos serdo honrados de forma tempestiva.

Operacdes com participantes, em geral, representam cessédo de crédito da
entidade para seus participantes, em condi¢cdes mais atrativas que os bancos e
demais instituicbes financeiras classicas. Muitas vezes 0 pagamento deste
empréstimo é feito diretamente em folha, o que minimiza a chance de inadimpléncia

no pagamento e garante um fluxo para a EFPC.
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Os demais segmentos somados representaram, em meédia apenas 2,6% epara
fins desse estudo foram realocados para o segmento de Renda Fixa por ter uma

representatividade inferior aos demais.

Sabe-se que a gestdo eficiente dos ativos garantidores de uma EFPC
influéncia de maneira significativa o resultado de uma entidade. No intuito de
interpretar os resultados obtidos, tornou-se necessario estimar o retorno médio para
cada segmento durante o periodo analisado e a Tabela 6 apresenta os resultados

encontrados.

TABELA 6. RETORNO MEDIO ANUAL POR SEGMENTO

Segmento Indexador Retorno Médio
Renda Fixa SELIC 9,81%
Fundos Renda Fixa CDI 9,68%
Renda Variavel IBOVESPA 3,45%
Operacdes com Participantes  IPCA 5,69%
Iméveis IGP-M 6,46%

Fonte: Elaborado pela autora com base nos histéricos dos indicadores.

A partir da tabela observa-se que o segmento que obteve maior retorno médio
durante o periodo analisado foi 0 de Renda Fixa, representados pelos indicadores
Selic e CDI. Dado o histérico do indicador, esse era um resultado ja esperado visto
gue a Selic se manteve em alta durante a maior parte do periodo estudado. Como

o CDI é um indicador que acompanha a Selic, a mesma reflexéo € valida para este.

Em contrapartida, observa-se que o menor retorno médio estimado foi para o
segmento de Renda Variavel, todavia, isso pode ser explicado devido ao indicador
utilizado para o calculo. Apesar do Ibovespa ser considerado o benchmark da renda
variavel, por ser calculado a partir de uma carteira tedrica que contém os ativos que
movimentam 0s maiores volumes de negociacédo diaria, pode sofrer uma influéncia
prejudicial por parte de algumas empresas com resultado negativo. Por se tratar de
uma média de mais de 70 empresas, € natural que algumas destas tenham um

desempenho ruim no mercado e, sendo assim, reduzem a média do segmento.

De antemdo, é relevante colocar que esta meédia histérica interfere na
otimizacao de carteiras visto que a renda fixa consegue obter maior retorno com um

menor risco. Em contrapartida, a renda variavel deve aparecer menos visto que,
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mesmo com a presenca de volatilidade, o retorno € baixo se comparado a todos 0s

demais segmentos.

No intuito de facilitar a visualizagdo dos resultados, tomou-se como um
patriménio inicial o montante de R$1.000.000,00 e através da carteira média de
investimentos, encontrou-se o valor aplicado em cada segmento. Este resultado é
apresentado na Figura 12 como Patrimonio Inicial e representa a distribuicdo média

das aplicagbes das EFPC por segmento.

Feito isso, multiplicou-se o valor aplicado em cada segmento, pela
rentabilidade anual estimada, obtendo assim o ganho real obtido no periodo

conforme a Tabela 7.

Por sua vez, o Patrimonio Final representa a soma do valor alocado mais 0s

ganhos estimados considerando os indexadores apresentados anteriormente.

TABELA 7. GANHO ANUAL ESTIMADO POR SEGMENTO EFPC

Segmento Patriménio Inicial Ganho Patriménio Final
Renda Fixa R$ 22219151 R$ 21.788,31 R$ 243.979,82
Fundos Renda Fixa R$ 489.167,28 R$ 47.363,84 R$ 536.531,12
Renda Variavel R$ 224.052,92 R$ 7.736,87 R$ 231.789,79
Operag6es com Participante R$ 25.739,96 R$ 1.463,79 R$ 27.203,76
Imoveis R$ 38.848,33 R$ 2.507,74 R$ 41.356,07
Total R$ 1.000.000,00 R$ 80.860,55 R$ 1.080.860,55

Fonte: Elaborado pela autora com base nos histéricos dos indicadores e do consolidado Estatistico
da Abrapp 03/2010 a 03/2020.

A patrtir da figura observa-se que para o periodo observado, o ganho foi de
R$80.860,55, representando um retorno de aproximadamente 8,09% a.a. Apesar
do resultado encontrado refletir um retorno positivo, € importante analisar se este é
suficiente para alcangar a meta atuarial do plano. No cenario econdmico atual, em
gue a Selic se encontra no menor nivel da histéria do pais, retornos como 0s
encontrados para o segmento de Renda Fixa no periodo de analise, tornaram-se
impraticaveis, o que reafirma a necessidade de realocacdo dos ativos para outros

segmentos de investimento.
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4.2. Recalculo dos resultados das EFPC utilizando-se dos portfélios
otimizados
No intuito de encontrar uma carteira que otimize os retornos, foram estimados
o portfélio tangente ou carteira étima de risco e o portfélio de minima variancia que
se resume em encontrar um portfolio 6timo com o menor nivel de risco, pelo

procedimento de Markowitz.

4.2.1. Portfélio Tangente

Em linhas gerais, o portfdlio tangente é o portfélio de ativos arriscados 6timo
numa carteira com ativos arriscados e livre de risco. A partir dos dados do
Consolidado Estatistico da Abrapp foi estimado o portfolio tangente, conforme o
Gréfico 6.

GRAFICO 6. CARTEIRA AGRESSIVA — PORTFOLIO TANGENTE
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos histéricos dos indicadores e do consolidado Estatistico
da Abrapp 03/2010 a 03/2020 no R Studio.

Conforme esperado, a carteira 6tima de risco possui um perfil mais agressivo
e respeitando os limites de alocacdo dados pela Resolucdo CMN 4.661/2018, ela
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sugere a alocacdo de 70% dos ativos no segmento de renda variavel e 15% nos

segmentos de Imdveis e Operacbes com Participantes.

A partir da carteira encontrada pelo portfolio tangente, assim como para a
carteira média das EFPC, tomou-se como um patriménio inicial o montante de
R$1.000.000,00 e sob ele foi aplicado o os percentuais sugeridos, no intuito de
encontrar o valor aplicado em cada segmento. Feito isso, multiplicou-se o valor
aplicado em cada segmento, pela rentabilidade anual estimada, obtendo assim o

ganho no periodo, conforme a Tabela 8.

TABELA 8. GANHO ANUAL ESTIMADO POR SEGMENTO — PORTIFOLIO

TANGENTE
Segmento Patriménio Inicial Ganho Patriménio Final
Renda Variavel R$ 700.000,00 R$ 24.172,02 R$ 724.172,02
Operacgbes com Participante  R$ 150.000,00 R$ 8.530,28 R$ 158.530,28
Iméveis R$ 150.000,00 R$ 9.682,80 R$ 159.682,80
Total R$ 1.000.000,00 R$ 42.385,10 R$ 1.042.385,10

Fonte: Elaborado pela autora com base nos resultados da pesquisa.

A partir da figura observa-se que para o periodo observado, o ganho foi de
R$42.385,10 representando um retorno de aproximadamente 4,24% a.a. Portfélios
otimos estabelecidos pela fronteira média-variancia, como o portfélio tangente, tém
0 objetivo de maximizar os retornos e, por isso, expdem-me mais ao segmento de
renda variavel. Todavia, conforme exposto anteriormente, ao se utiliza o IBOVESPA
como indice de desempenho médio do segmento, o retorno é prejudicado,
especialmente se comparado a renda fixa. Por este motivo, percebe-se que o ganho
apresentado € menor que aquele obtido em média pelas EFPC, que foi de 8,09%

ao ano.

Apesar do retorno obtido pelo portfélio tangente ser inferior ao estimado para
as EFPCs, é importante ressaltar que durante o periodo de estudo aconteceram
crises econbmicas, 0 que levaram a uma maior volatilidade no mercado financeiro
e consequentemente no Ibovespa, influenciando assim os retornos no periodo.
Além disso, no cenario atual, em que a Selic Meta se encontra a 2,00%, torna-se
ainda mais relevante avaliar a importancia de tomar riscos para atingir retornos

superiores e compativeis com a meta atuarial.
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4.2.2. Portfélio de Minima Variancia

O processo para encontrar o portfélio de minima variancia se resume em
encontrar o portfélio 6timo através de sua derivada, ou seja, seu ponto minimo. Por
essa razdo, em contrapartida ao portfélio tangente, o portfolio de minima variancia
tende a evitar minimizar os riscos. A partir dos dados do Consolidado Estatistico da

Abrapp foi estimado o portfélio de minima variancia, conforme o Grafico 7.

GRAFICO 7. CARTEIRA CONSERVADORA — PORTFOLIO DE MINIMA
VARIANCIA
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos histéricos dos indicadores e do consolidado Estatistico
da Abrapp 03/2010 a 03/2020 no R Studio.

Observamos que a carteira de minima variancia possui um perfil conservador
e maior parte dos ativos estdo alocados nos segmentos de Renda Fixa e Fundos
de Renda Fixa, enquanto o segmento de Renda Variavel sequer aparece pois nao

entrega retornos suficientes para o nivel de risco que assume.
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Assim como realizado anteriormente para a carteira média das EFPC e para o
portfélio tangente, a partir da carteira encontrada pelo portfélio de minima variancia,
tomou-se como um patrimdnio inicial o0 montante de R$1.000.000,00 e sob ele foi
aplicado o os percentuais sugeridos, no intuito de encontrar o valor aplicado em
cada segmento. Feito isso, multiplicou-se o valor aplicado em cada segmento, pela
rentabilidade anual estimada, obtendo assim o ganho real obtido no periodo
conforme a Tabela 9.

TABELA 9. GANHO ANUAL ESTIMADO POR SEGMENTO — PORTIFOLIO DE
MINIMA VARIANCIA

Segmento Patriménio Inicial Ganho Patriménio Final
Renda Fixa R$ 326.500,00 R$ 32.016,89 R$ 358.516,89
Fundos Renda Fixa R$ 446.500,00 R$ 43.232,56 R$ 489.732,56
OperagGes com Participante R$ 150.000,00 R$ 8.530,28 R$ 158.530,28
Iméveis R$ 77.000,00 R$ 4,970,500 R$ 81.970,50
Total R$ 1.000.000,00 R$ 88.750,24 R$ 1.088.750,24

Fonte: Elaborado pela autora com base nos histdéricos dos indicadores e do consolidado Estatistico
da Abrapp 03/2010 a 03/2020.

Observa-se a partir dos resultados encontrados que o retorno estimado da
carteira de minima variancia foi de R$88.750,24, que corresponde a
aproximadamente 8,88% ao ano. Nota-se que o retorno obtido foi superior ao
alcancado para a carteira média das EFPC e para o portfélio tangente. Apesar da
diferenca entre a carteira média das EFPC e esta ser pequena, como o volume de
recursos movimentados pelas entidades € muito grande, tal aumento tem um

impacto positivo grande.

De acordo com o estudo, para o periodo analisado, no intuito de alcancar
retornos superiores para suprir a meta atuarial, o0 melhor caminho apresentado foi o
da diminuicdo de risco, ao contrario do que se poderia esperar inicialmente. O
portfélio de minima variancia nos deu evidéncias acerca disso, mostrando-se como
uma melhor opgao para aumentar o retorno e diminuir o risco das EFPC. Entende-
se gue os resultados estdo diretamente relacionados ao periodo utilizado, que
mesmo que extenso (10 anos), capta um retorno bastante elevado para a renda
fixa. Faz-se necessario 0 acompanhamento do cenario econbmico para que 0s
gestores de investimentos possam verificar se o atual patamar de juros brasileiro

serd uma nova realidade.



37

4.3. Avaliacdo do impacto da ado¢céo de uma carteira otimizada para os
resultados dos Planos
Em um contexto de otimizacdo de investimentos, a Fronteira Eficiente
proposta inicialmente por Markowitz (1952) se mostra como um instrumento
essencial que deve ser levada em consideracdo. A fronteira eficiente apresenta
um modelo de montagem de carteiras que analisa 0s ativos com suposi¢cdes de
risco, retorno e correlagdo futuros. A partir dos dados € calculado diversas
possibilidades de alocagdes no intuito de maximizar o retorno esperado e
minimizar o risco, sendo uma de suas caracteristicas fundamentais a

diversificacao.

No que tange a esse estudo, a Fronteira de Markowitz foi utilizada com a
finalidade de auxiliar a calcular quais possibilidades de montagem de carteiras
seriam mais eficientes, respeitando os limites de alocagdo da resolugéo

4.661/2018 e os resultados encontram-se expostos no Grafico 8.

GRAFICO 8. FRONTEIRA EFICIENTE DE MARKOWITZ PARA EFPC
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos histéricos dos indicadores e consolidado Estatistico da
Abrapp 03/2010 a 03/2020.
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A fronteira eficiente foi apresentada de modo a ilustrar que diferentes
entidades de previdéncia poderdo escolher carteiras consideradas as melhores
opc¢Oes de combinagao entre risco e retorno conforme suas perspectivas. Neste
interim, como o trabalho busca representar as EFPC, selecionaram-se o0s dois
portfélios extremos a fronteira: o Portfolio Tangente (PT) € o que demonstra o
maior retorno esperado para um dado nivel de risco, de acordo com o principio da
dominancia, e, com o foco na minimizacéo do risco o Portfélio de Minima Variancia
(PVM). A partir do grafico 9, é possivel avaliar qual carteira otimizaria os retornos
para o periodo em questao.

GRAFICO 9. COMPARATIVO GANHO ANUAL ESTIMADO: CARTEIRA MEDIA
EFPC x CARTEIRA OTIMIZADA

Retorno Anual Estimado Carteira Média EFPC x Carteira
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos histdricos dos indicadores e consolidado Estatistico da
Abrapp 03/2010 a 03/2020.

Com base no grafico 9, é possivel observar que durante o periodo analisado,
o Portfélio de Minima Variancia seria uma opc¢ao que traria um impacto positivo
para a rentabilidade dos fundos de pensédo, com um ganho de aproximadamente
0,80%, o que para grandes investidores institucionais, como é o caso das EFPC,
constitui um resultado importante para auxiliar a alcancar a Meta Atuarial e
melhorar o resultado atuarial de tais entidades, visto que este é fruto da subtracéo

entre recursos garantidores (agora otimizados) e as provisbes matematicas.
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Em contrapartida, é possivel observar que o Portfélio Tangente, traria
impactos negativos para o periodo analisado, uma vez que entrega retornos 3,85%
menores que a carteira média praticada nas EFPC para o periodo. Nesse sentido,
vale ressaltar, que em um cenario de taxa de juros baixa, o Portfélio Tangente
tende a entregar retornos superiores e por essa razdo deve ser levado em

consideracao no intuito de otimizar retornos.

Ademais, como tratado anteriormente, o IBOVESPA como indicador médio
de desempenho do segmento de renda variavel apresenta acdes em sua
composicdo que apresentaram retornos negativos, influenciando o indice como
um todo. As EFPC possuem comités de investimentos que poderiam selecionar
apenas os melhores ativos para aplicacéo dos recursos garantidores, de forma ao

desempenho destes serem superiores ao IBOVESPA.

As aplicacdes em Renda Fixa das EFPC ainda compdem a maior parte da
carteira de investimentos no periodo analisado. Provavelmente, como exposto
anteriormente por Ferreira, et. al (2010), isto ocorre devido ao ambiente de juros
reais altos em renda fixa, como observado no pais até recentemente. Em cenarios
de taxas de juros reduzidas o gestor obriga-se a buscar alternativas que
contemplem ativos de renda variavel (BERTUCCI, SOUZA & FELIX, 2006). Para
a gestao de carteira de fundos de previdéncia, que envolve o longo prazo em um
cenario de acentuada queda da taxa de juros, faz-se necessaria a alocagao para
a imunizacao da carteira, caso contrario, os choques na taxa de juros podem
acarretar grandes perdas (BERTUCCI, SOUZA, FELIX, 2006, p. 10).

Segundo Jorion (2010), o maior ensinamento da Teoria de Markowitz reside
em considerar que o0s gestores das carteiras devem diversificar os investimentos
de forma a diversificar as suas fontes de riscos. Assim, métodos de selecao de
carteira ttm como objetivo determinar uma estratégia de investimento eficaz para
a alocacao de riqueza entre um conjunto de ativos, para atingir determinados
objetivos financeiros a longo prazo (HUANG et al., 2016). Neste sentido, justifica-
se a melhor adequacao da carteira conservadora em detrimento da carteira

agressiva para as EFPCs.
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Conforme Santos (2017), em que pese as criticas apresentadas a Teoria de
Markowitz, estudos mostram que mesmo apés 50 anos a mesma continua sendo
vélida e usual. Cassettari (2001, p. 70-83) comparou a Teoria de Markowitz com
um modelo que continha distribuicées hiperbdlicas e o conceito de Value at Risk
(VAR), demonstrando que o risco do portfélio nédo difere significativamente entre
as duas metodologias, mesmo que a composi¢cao da carteira seja diferente em
algumas situagdes. Outros estudos, como o de Arfux (2004, p. 55) e Bach et al.
(2015, p. 35) confirmam que a Teoria de Markowitz continua sendo base para

determinar a composicéao eficiente das carteiras analisadas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou avaliar o efeito da adequacéo das carteiras de
investimentos das EFPC mediante o cenario econdémico entre 03/2010 e 03/2020.
Para tal utilizou-se da estimacdo do Portfolio de Minima Variancia (Carteira
Conservadora) e do Portfélio Tangente (Carteira Agressiva) conforme
estabelecido por Markowitz (1952), respeitando os limites de alocacdo da
resolucdo 4.661/2018. Para a realizacdo dos célculos de otimizacdo foram
utilizados os dados do Consolidado Estatistico da Abrapp de marco/2010 a
mar¢o/2020, além das rentabilidades para os benchmarks de cada segmento

coletados através de sites como Banco Central e Infomoney.

Ao longo das andlises realizadas nesse estudo, foi possivel observar que
para o periodo de andlise devido a alta dos indicadores utilizados para a estimacgéo
da Renda Fixa, Selic Meta e CDI, carteiras conservadoras com maior parte da
alocacdo nesse segmento demonstraram um retorno melhor, todavia, é possivel
aumentar os ganhos aumento a exposic¢ao a ativos de risco como no segmento de
Iméveis e Operagbes com Participantes, como foi demonstrado pelo Portfélio de

Minima Variancia.

Além dessa razdo, como o pagamento dos beneficios dos planos de
previdéncia ocorrem mensalmente, a politica de investimentos da entidade deve
levar em consideracéo as necessidades de liquidez de seus investimentos, que

poderiam ser comprometidas por ativos alocados em Renda Variavel devido sua
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volatilidade. Neste sentido, faz-se fundamental a integracéo entre a gestao atuarial
do plano de beneficios e a gestdo de investimentos de modo que haja o
acompanhamento do fluxo previdenciario, dado pela diferenga entre pagamento

de beneficios e arrecadacéo de contribuicdes.

No panorama atual com a Selic em seu menor nivel histérico, torna
necessaria a avaliacdo da alocagéo dos investimentos em renda fixa no intuito de
otimizar o retorno e garantir a solvéncia dos planos de previdéncia. Uma sugestao
seria escolher ativos do segmento de renda variavel mais rentaveis, uma vez que
o retorno médio obtido pelo indicador do Ibovespa assumiu alto risco para baixo

retorno.

Cumprindo os objetivos propostos por essa pesquisa, percebe-se que é
possivel melhorar o desempenho financeiro das carteiras de investimentos de
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar através da diversificacdo dos
investimentos, realocando parte dos investimentos para ativos de melhor relacéo
risco e retorno, como o Setor Imobiliario e o de Operacdes com Participantes,
sugeridos no portfélio de minima variancia. Esta otimizacdo tornaria o
cumprimento dos objetivos da entidade mais eficaz, além de propiciar maior
seguranca e solvéncia seguranca no pagamento dos beneficios aos participantes
da entidade em questao.

Este trabalho limita-se aos dados consolidados das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar e ndo faz um estudo segregado por tipo de plano ou
entidade. Para trabalhos futuros, sugere-se uma pesquisa utilizando dados mais
recentes, além de um estudo por modalidade de plano, que utilize as informacdes
de limites dos ativos inseridos em cada segmento. Dessa forma, o estudo tornara
mais visivel a importancia da diversificacdo das carteiras e a exposi¢cdo em ativos
de risco, além de englobar mais variaveis que podem influenciar a rentabilidade

da entidade.
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